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プランにもとづき 2001 年から 10 年かけてイスラーム資本市場の改革を
行っている。改革の成果としてこの市場の発展状況を考察する必要がある

































（Government Investment Certificates: GIC）を発行した。
BIMB の設立から 1990 年代初頭までは，マレーシアのイスラーム金融
の発展は限定的であった。民間銀行にイスラーム銀行ビジネスへの参入が





























証券委員会の SAC は，1994 年に設置されたイスラーム証書スタディ ・ー
グループ（Islamic Instrument Study Group: IISG）が元になっている。証
券委員会は IISG のイスラーム資本市場の発展における重要性を認識し，










を行うイスラーム銀行 ･ 金融研究機関（Islamic Banking and Finance Institute 
Malaysia）が，2003 年には金融分野におけるリーダーシップ国際センター
（International Centre for Leadership in Finance）が設立された。ここでは，国
内外の金融機関の上級管理職を対象にリーダーシップ研修を実施している。
2006 年になると，イスラーム金融における教育国際センター（International 
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4．イスラーム金融の現状
マレーシアではイスラーム金融の育成における政府の積極的な関与もあ
り，順調に発展している。2010 年 3 月末時点のイスラーム銀行は 17 行，
国際イスラーム銀行（外貨建サービスを提供するイスラーム銀行）は 4 行，
イスラーム銀行業務を行う非イスラーム銀行は 16 行ある。銀行部門全体
















財務省証券が発行されている。長期債は満期が 3 ～ 10 年，発行サイズは











年 3 月末時点でタカフルは 8 社，リタカフルは 4 社，国際タカフル（外
貨建サービスを提供するタカフル）1 社が活動している。2008 年末におけ
るタカフルの資産のシェアは保険業界全体の 7.5% と，それ程大きくない
が代理店数の増加は顕著である。たとえば，2001 年から 2008 年にかけて
の家族タカフルの代理店は 5391 件から 44 万 222 件に，一般タカフルは
1137 件から 15 万 975 件に増加した。
第 2 節　イスラーム債市場の創設と発展
1．イスラーム債市場の創設







社債は 1990 年に石油関連企業のシェル ･ マレーシアがバイ・ビタマン・












は，2001 ～ 2010 年までの間に行う改革の勧告が記されている。10 年間を
3 つのフェーズに分け，段階的に改革を実行するように作成されている。
フェーズ 1（2001 ～ 2003 年）は主に国内の基盤整備のための改革期間で
あり，フェーズ 2（2004 ～ 2005 年）はマレーシアの証券ビジネスの軸と
なる部門を育成しながら段階的に市場を自由化する時期としている。そし




























































































（出所）証券委員会ウェブサイト（www.sc.com.my，2009 年 11 月 3 日アクセス）より
抜粋，引用。邦語訳は筆者による。
（注）ナジブ首相が 2009 年 10 月 23 日に行った 2010 年予算スピーチによると，税の
優遇措置の多くは 2015 年まで延長する予定とのことである。
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これを受けて，国際金融公社（2004 年）や世界銀行（2005 年）がマレー




政府は海外の金融当局との連携にも積極的に取り組んだ。2007 年 3 月，
証券委員会は，ドバイ金融庁とイスラーム金融の分野におけるクロスボー














貫して増加している。また，それぞれの GDP 比をみると，2000 年の比率
はコンベンショナル債が 63.1%，イスラーム債が 10.8% であったが，2007
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景気悪化を考慮したとしても，イスラーム債市場は拡大しつつある。
イスラーム債の発行残高についてその発行体の内訳をみると，2 つの特
徴を指摘することができる（図 2）。第 1 に，2006 年以降，政府のイスラー
ム債発行残高の増加率が大きくなったことである。イスラーム債に占める
シェアは，2005 年は 10.1% であったが翌年には 14.1% となり，2008 年は





































制限される場合がある。ミッド ･ ターム ･ ノート（MTN）のみであれば 7 年
を超えても構わないが，コマーシャル・ペーパー（CP）および CP と MTN
を組み合わせたプログラムは 7 年を超えてはならない（ガイドライン 12.01
および 12.02）。また，発行前に（1）発行金額，（2）資金の使途，（3）引受
最低価格（引受がある場合），（4）期間，（5）格付け，（6）裏づけとなる資
産とその価格，の 6 項目を必ず公表する必要がある（ガイドライン 12.03）。
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4．契約形態
イスラーム証券の発行において，ガイドラインには証券委員会が許可し










Bai’ Bithaman Ajil Deferred-Payment Sale 資産購入の代金を一定期間繰り延べて支払う
契約




Bai’ Istjrar Supply Sale 商品を一定の期間毎に，一定の金額で販売す
る契約
Bai’ Salam Advance Purchase 前払いで資産を購入する契約





Lease to Purchase リースの満期に資産を買い取る契約
Istisna’ Purchase Order 将来資産を購入する契約
Mudharabah Profit-Sharing 利益分担契約
Murabahah Cost-Plus Sale コスト ･ プラス方式による財の売買契約
Musyarakah Profit and Loss-Sharing 損益分担契約
Qardh Hassan Benevolent Loan 慈善の資金提供（金利に相当する部分はな
い），短期的な資金提供の契約
表 2　証券委員会が許可した契約の形態




2005 ～ 2008 年の変化をみると，金額，件数の合計ともに 2006 年が最
大であった（表 3（1））。イスラーム証券は 2005 年の時点では 77 件，433
億リンギであったが，2008 年には 43 件，332 億リンギに減少した。コン
ベンショナル証券とイスラーム証券を比較すると，2005 年および 2006 年
は金額，件数ともにイスラーム証券の方が多いが，2007，2008 年はコン
ベンショナル証券の方が多い。とくに 2008 年のコンベンショナル証券の
金額の増加は，前年の 367 億リンギから 968 億リンギに急増した。これは，
イスラーム証券の特性が関係していると推測できるだろう。イスラーム証
表 3　証券委員会に承認されたイスラーム証券の概要
（出所）Securities Commission [2005, 2006, 2007, 2008] より引用。（3）は出所資料をもとに筆者作成。
（1）金額および件数（金額単位：10 億リンギ）
2005 2006 2007 2008




























計 60.7 126 79.6 135 158.8 120 140 99
（2）イスラーム証券の契約別シェア（金額ベース，単位：％）
2005 2006 2007 2008



































計 100.0 100.0 100.0 100.0
（3）イスラーム証券の種類別シェア（金額ベース，単位：％）





















計 100.0 100.0 100.0 100.0
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契約形態については，次の 2 つの特徴を指摘することができる（表 3（2））。
第 1 に，バイ・ビタマン・アジル，イスティスナ，ムラーバハのシェアが
縮小した。バイ・ビタマン・アジルは 36.3％（2005 年）から 3.1％（2008
年）にまで縮小した。イスティスナは 14.5％（2005 年）であったのが 0.2％
（2008 年）となり，ムラーバハは 33.5％（2005 年）から 1.3％（2008 年）
に減少した。第 2 に，このような傾向とは逆にシェアを伸ばしたのは，イ
ジャーラとムシャーラカである。2005 年の時点でイジャーラのシェアは
2.9％であったが 2008 年までに 14.5％に拡大した。ムシャーラカの拡大は


































































とされている。BIMB 設立の経緯などについては中川 [2006a] を参照。なお，
銀行に関する分析は Saad[1995]，鳥居 [2003a, 2003b]，中川 [2006a, 2006b]，
Nakagawa[2009] などを参照されたい。











2009 年 11 月 2 日アクセス）。
(6)　この教育センターのウェブサイトによると，International Islamic University 
Malaysia, Northern University of Malaysia，Universiti Malaysia Sabah, MARA 
University of Technology, Darul Iman University Malaysia, Islamic Science University 
of Malaysia, Kolej Universiti Islam Antarabangsa Selangor, Kolej University Insaniah, 
Universiti Pendidikan Sultan Idris の 9 校がコースを設けているとのことである
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